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論 文 内 容 の 要 旨 
本論文は企業が行う自社株買いの公表から生じる経済的帰結について、最初に買付手法
別の日米の先行研究のサーベイを行い、次に、わが国に関する自社株買いデータを用いて、
各買付手法別に実証分析を行っている。そして、わが国の自社株買いが、買主主導で行わ
れることが前提となっている米国とは異なって、売主主導で行われる場合もあるというこ
とを明らかにしている。  
なお、本論文は、序章と終章を含む、全 8 章 28 節からなっている。章別の構成は下記
の通りである。  
 
序章 
1.1 本論文の概要  
1.2 論文の構成  
1.3 わが国自社株買いの関連法制度とその背景  
1.4 買付動機・市場反応に関する仮説  
第 2 章 日米の市場内買付研究  
2.1 本章の概要  
2.2 米国における市場内買付  
2.3 わが国における市場内買付  
2.4 市場内買付の小括と買主主導仮説 /売主主導仮説  
第 3 章 日米の市場外買付研究  
3.1 米国における市場外買付  
3.2 わが国における市場外買付  
3.3 市場外買付の小括と買主主導仮説 /売主主導仮説  
3.4 回帰モデル  
3.5 小括 
第 4 章 Auction 買付の経済的帰結に関する実証分析  
4.1 サンプルと記述統計量  
4.2 市場反応の分析  
4.3 本章の小括と買主主導/売主主導の検討  
第 5 章 ToSTNeT 買付の経済的帰結に関する実証分析  
5.1 サンプルと記述統計量  
5.2 市場反応の分析  
5.3 本章の小括と買主主導/売主主導の検討および追加検証  
第 6 章 公開買付の経済的帰結に関する実証分析  
6.1 サンプルと記述統計量  
6.2 市場反応の分析  
6.3 本章の小括と買主主導/売主主導の検討および追加検証  
第 7 章 相対買付の経済的帰結に関する実証分析  
7.1 サンプルと記述統計量  
7.2 市場反応の分析  
7.3 本章の小括と買主主導/売主主導の検討  
終章 論文の総括と今後の展望について  
8.1 論文の総括  
8.2 論文の貢献  
8.3 今後の展望  
 
以下、この構成に従って、論文内容の要旨をまとめる。  
序章では、本論文の概要と自社株買い関連法および関連制度といった、研究の背景につ
いて説明している。わが国の自社株買い関連法および関連制度としては、会社法、金融商
品取引法、取引所規程の 3 つがあり、それぞれが機能して、自社株買い公表のディスクロ
ージャーが行われていることを説明している。そして、自社株買いでよく使われる主要な
仮説である、過小評価仮説、フリー・キャッシュ・フロー仮説、最適資本構成仮説の 3 つ
について紹介している。  
第 2 章「日米の市場内買付研究」と第 3 章「日米の市場外買付研究」では、日米の先行
研究のサーベイを行っている。先行研究で対象とされた買付手法を市場内買付と市場外買
付とに分類し、それぞれの章で取り扱っている。市場内買付については、米国研究では
Auction 買付と ASR（Accelerated Share Repurchase）を、わが国の研究では Auction 買
付と ToSTNeT（Tokyo Stock Exchange Trading Network System）買付を対象としてい
る。一方で、市場外買付については、米国では（固定価格の）公開買付とダッチ・オーク
ション買付、相対買付を、わが国では公開買付と相対買付を対象としている。そして、サ
ーベイを通じて、わが国では買付手法の区別に対する意識が低いことを明らかにしている。
また、買主主導仮説と売主主導仮説について、その買付手法の特徴からどちらが支持され
るかを検討している。これまで、先行研究の多くでは暗黙的に自社株買いは買主主導で行
なわれると考えられてきたが、新たに売主主導のアイデアを提供し、分析結果を提供して
いる。  
第 4 章「Auction 買付の経済的帰結に関する実証分析」では、Auction 買付の実証分析
を行っている。Auction 買付は自社銘柄に対して証券取引所を通じて買い注文を出して買
い付ける手法である。Auction 買付では米国先行研究と整合的な結果が観察されており、
公表前には負の異常リターンが観察されるものの、Auction 買付公表と同時に反転し、公
表日にサンプル平均で 4%の市場反応を観察している。また、市場反応の要因分析からは
過小評価仮説が支持されており、現在の株価が割安であるという経営者のシグナリングに
対して証券市場が反応していると解釈している。また、買主主導の取引でなければ経営者
のシグナリングは行われないと考えられるため、Auction 買付は買主主導の取引であると
考察している。  
第 5 章「ToSTNeT 買付の経済的帰結に関する実証分析」では、ToSTNeT 買付に着目し
て実証分析を行っている。ToSTNeT 買付はわが国独自の買付手法であり、証券取引所の
立会時間終了後にその実施を公表し、確定した終値を使って、翌営業日の 8 時 45 分まで
に申込みのあった株式に対して買付けが行われる。ToSTNeT 買付では、Auction 買付とは
異なり、公表前に負の異常リターンは観察されず、むしろ、公表前日に有意な正の異常リ
ターンが観察されている。従って、過小評価仮説は支持されず、むしろ株価が割高なタイ
ミングで買付が行われるといえる。これは、買主にとって合理的な行動ではないが、売主
側にとっては合理的なものである。なお、先行研究からは ToSTNeT 買付には証券会社の
対応の不備および時間的制約の観点から、一般の株主の取引参入が困難である点が指摘さ
れている。それにもかかわらず ToSTNeT 買付の達成率（実際取得株数／予定取得株数）
は Auction 買付よりも高くなっており、ToSTNeT 買付が実質的な相対取引として活用さ
れていることが想起される。そこで、公表される曜日に着目して追加分析を行った結果、
時間に余裕があり、参入可能性の高まる金曜日公表・月曜日買付終了のケースが明らかに
少なく、特定の株主が他の株主の取引参入を排除しようとしていると考えられる。以上の
理由から、ToSTNeT 買付は売主主導仮説を支持していると結論付けている。  
第 6 章「公開買付の経済的帰結に関する実証分析」では、自社株買いの公開買付につい
て検証を行っている。分析では、買付価格が株価に対してプレミアムがあるかどうかで打
歩と割引にサンプルを分割し、それぞれに異なる経済的特徴を見出している。公表前後で
は両サブサンプルで有意な異常リターンは観察されていないが、公表時点の市場反応は打
歩の公開買付でより大きくなっており、これは、公表時点で生まれる裁定機会によって説
明されうる。しかしながら、打歩の公開買付の要因分析からは頑健な分析結果は得られず、
先行研究のような過小評価仮説は支持されない。一方で、割引の公開買付については、公
表資料から特定の株主から売却意向を受けているものが非常に多く、さらに、特定の株主
が取引株式数のほぼ全数を占めているという結果から、実質的に相対取引となっていると
いえる。加えて特定の株主からの打診がある場合、割引の公開買付となる確率が高まるこ
とが確認されており、割引の公開買付は、売主主導の取引であると結論付けている。  
第 7 章「相対買付の経済的帰結に関する実証分析」では、相対買付について実証分析を
行っている。相対買付は他の買付手法と異なり、株主総会の特別決議に基づいて実施しな
くてはならず、買付実施自体が難しい。そのため、観測値が 17 件と非常に少ない点が特
徴である。公表資料からは、公開買付のように売却意向を受けることが多く、売主主導の
取引であると思われる。ただ、これ以外のエビデンスを確認することができず、売主主導
仮説を支持するとの判断を下すことはできていない。  
終章では、本論文の総括と研究の今後の展望について述べている。最初に、わが国では、
自社株買いがどういったメカニズムで実施されているかについての証拠の蓄積が、まだま
だ不十分であるという指摘がなされている。次に、わが国における自社株買いの相対取引
件数の極端な少なさから、株主の相対取引に対する需要が、ToSTNeT 買付や割引の公開
買付に吸収されている可能性があるとの指摘を行っている。そして、本論文の分析結果を
踏まえて、多様なアプローチからわが国の自社株買いのメカニズムを検証していくことが
重要であるとの主張を行っている。  
論 文 審 査 結 果 の 要 旨 
本論文で河瀬氏は、わが国の自社株買いに関する包括的な実証研究を行い、そこに、売
主主導か買主主導かという概念を導入することによって、わが国の自社株買いの特徴に関
する新たな切り口を提供している。  
そもそも、自社株買いの歴史が古く、最も研究の進んでいる米国では、自社株買いが買
主主導であるということは所与であって、それをベースとして全ての仮説が展開されてい
る。例えば、自社株買いの動機に関する代表的な仮説である過小評価仮説では、企業は自
社株買いのアナウンスを通じて，市場が自社の価値を過小評価しているということをシグ
ナリングしていると主張している。米国では、それ以外にも、経営者は自社株買いを通じ
て余剰資金を株主に分配することによって、経営者と株主の間に存在するエージェンシ
ー・コストを削減していると述べるフリー・キャッシュ・フロー仮説、企業は自らが最適
と考える資本構成を達成するために自社株買いを実施すると説く最適資本構成仮説などの
仮説が存在している。しかしながら、これらの仮説は何れも、自社株買いは買主である企
業が主導して行うものであるという前提の下に成り立っている。  
一方、河瀬氏は、わが国の自社株買いの買付手法を丁寧に分類して、それぞれの買付手
法に潜む自社株買いの動機を分析することによって、わが国では、米国とは異なり、売主
主導による自社株買いが多く存在しているということを明らかにしている。具体的には、
わが国では自社株買いの買付手法として、Auction 買付、ToSTNeT 買付、公開買付、相対
取引の 4 つの買付方法が存在しているが、この内、Auction 買付は買主主導、ToSTNeT 買
付は売主主導、打歩の公開買付は買主主導、割引の公開買付は売主主導、相対取引は売主
主導であるということを示唆する証拠を提示している。  
これまでのわが国における自社株買い研究では、自社株買い制度の複雑さや関連データ
の整備が十分ではなかったこともあって、買付手法を厳密に区分していなかった。これら
の問題点を補うために、河瀬氏は、オリジナルの開示資料を用いて自ら自社株買いに関す
るデータベースを構築し、買付手法によっては、自社株買いは必ずしも買主主導ではなく、
むしろ売主主導である場合も存在するということを明らかにしている。この証拠は、今ま
でのわが国のみならず諸外国における先行研究でも見られない発見であり、本論文の最大
の貢献であると考えられる。  
しかしながら、本論文にも幾つかの問題点が存在する。第 1 に、データの検証期間の短
さである。市場外の買付方法である公開買付と相対取引に関しては、件数自体が少ないと
いうこともあって、15 年程度の長期データを用いた検証が行われている。市場内の取引で
ある Auction 買付と ToSTNeT 買付に関しては、件数が非常に多いこともあって、本論文
のデータの使用は 5 年間分である。確かに自ら手入力でデータベースを構築しなければな
らないというハンディキャップが存在することは認めるが、結果をより頑健なものにする
ためには、検証期間の更なる拡大が望まれるところである。  
第 2 に、各買付手法における分析内容に関して若干の物足りなさを感じる点である。本
論文では 4 つの買付手法を全て網羅しているが故に、その裏返しとして、各買付方法に関
する分析が幾分単純なものになっている。とりわけわが国独自の買付方法である ToSTNeT
買付に関しては、十分な検証がなされているとは思われない。もちろん、米国では、自社
株買いの研究者が多数おり、彼らの膨大な研究に基づいて、米国における自社株買いの全
体像というものが形成されているわけで、その日本におけるタスクを河瀬氏一人で担える
とは思われない。しかしながら、河瀬氏は、研究者としてはまだ 3 年目の若手ながら、そ
の精力的な研究活動ゆえに、わが国の会計・ファイナンス領域における研究者の間では既
に良く知られた存在となっている。従って、この要求は、今後わが国における自社株買い
研究の第一人者となるべく、更なる研鑽を積んで頂きたいと願うことから生じるものであ
る。 
上記のような今後に残された課題はあるものの、これらは決して本論文の学術的価値を
損なうものではなく、むしろ、本論文の水準が既に相当高いが故に、更なる水準を要求す
るという類のものである。  
よって、本論文は、わが国における自社株買いの特徴の一面を明らかにしたという点で、
博士論文として価値のあるものと認める。  
 
